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ของบรษิทั ได้แก่ ขนาดของบรษิทั สนิทรพัย์มตีวัตน ความสามารถในการท าก าไร อตัราการเตบิโต และสภาพ
คล่องทางการเงนิ โดยเก็บขอ้มูลบรษิทัทีม่กีารก ากบัดูแลกจิการทีด่ทีี่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย ระหว่างปี พ.ศ.2560 ถงึ พ.ศ.2562 จ านวน 885 ตวัอย่าง การศกึษานี้ทดสอบสมมตฐิานด้วยการวเิคราะห์
ความแปรปรวน และ Pooled OLS Regression ผลการทดสอบพบว่า บริษัทที่มีระดับคะแนนการก ากับดูแล
กิจการ “ดีเลิศ” มสีดัส่วนหนี้สนิที่แตกต่างกนักบับรษิทัที่มรีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ “ดีมาก” และ “ด”ี 
นอกจากนี้ยงัพบว่า ขนาดของบรษิทัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัสดัส่วนหนี้สนิ สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตน ความสามารถใน
การท าก าไร และสภาพคล่องทางการเงนิมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัสดัส่วนหนี้สนิ อย่างไรกต็าม อตัราการเตบิโตไม่มี
ความสมัพนัธก์บัสดัส่วนหนี้สนิ ผลการศกึษาแสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัที่มรีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการในระดบั
ดเีลศิ มคี่าเฉลี่ยของสดัส่วนหนี้สนิสงูกว่าบรษิทัที่อยู่ในระดบัดมีากและระดบัด ีบรษิทัที่มขีนาดใหญ่ขึน้ มสีดัส่วน
หนี้สนิเพิม่ขึน้ ในขณะที่บรษิทัที่มีสนิทรพัย์ที่มตีวัตนมากขึน้ ความสามารถในการท าก าไรสูงขึน้ และสภาพคล่อง
ทางการเงนิทีด่ขี ึน้ มสีดัส่วนหนี้สนิทีล่ดลง 
ค าส าคญั: โครงสรา้งเงนิทุน การก ากบัดแูลกจิการทีด่ ีระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ ปัจจยัลกัษณะของบรษิทั 
Abstract 
The purpose of this study is to examine the differences of capital structure among different 
corporate governance rating levels and to examine relationship between firm characteristics and capital 
structure of corporate governance rating companies in the stock exchange of Thailand. These firm 
characteristics include firm size,tangible asset,profitability ratio,growth rate, and liquidity ratio. Data were 
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collected from companies listed in SET which have corporate governance rating during 2017 to 2019. The 
total of 885 samples were used for data analysis. One-way ANOVA was used to investigate the differences 
in capital structure among different corporate governance rating levels. Pooled OLS Regression Analysis 
was used to investigate the relationship firm characteristics and capital structure. The results indicate that 
debt ratio of 5-star corporate governance rating companies is different from the ratio of 4-star and 3-star 
corporate governance rating companies. The results also indicate that firm size is positively related to the 
debt ratio, but tangible asset,profitability ratio and liquidity ratio are negatively related to debt ratio. 
However,growth rate is not related to debt ratio. The results indicate that companies with 5-star corporate 
governance rating have greater debt ratio than those with 4-star and 3-star corporate governance rating. 
The results also show that companies with larger size have higher debt ratio,while companies with higher 
tangible asset,higher profitability ratio, and higher liquidity ratio have lower debt ratio. 
Keywords: Capital structure, Corporate governance, Corporate governance rating, Firm haracteristics 
บทน า 
การตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน (Capital structure) เป็นองค์ประกอบของการจัดการทาง
การเงนิทีม่คีวามส าคญัต่อบรษิทั  (Frank, & Goyal, 2009, p. 1) โครงสรา้งเงนิทุนเกดิจากการผสมระหว่างหนี้สนิ
และส่วนของเจ้าของ มแีหล่งที่มาจาก 2 แหล่ง คอื แหล่งเงนิทุนภายในจากก าไรสะสมและแหล่งเงนิทุนภาย
นอกจากการก่อหนี้หรอืการลงทุนเพิม่  (Myers,1984, p. 1) งานวจิยัในอดตีมกัใชส้ดัส่วนหนี้สนิ (อตัราส่วนหนี้สนิ
รวมต่อสนิทรพัย์รวม) มาอธบิายโครงสรา้งของเงนิทุน นัน้คอื บรษิทัที่มกีารก่อหนี้สูง จะมโีครงสรา้งเงนิทุนที่มี
สดัส่วนหนี้สนิสงู ในขณะบรษิทัทีม่กีารก่อหนี้ต ่าจะมโีครงสรา้งเงนิทุนทีม่สีดัส่วนหนี้สนิต ่า (Banchuenvijit, 2014; 
Frank, & Goyal, 2009; Güner, 2016; Titman, & Wessels,1988; Wald, 1999) การศึกษาในอดตีพบว่า ปัจจยั
ลกัษณะของบรษิทัมผีลต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั ท าให้บรษิัทที่มลีกัษณะต่างกนัเลอืกใช้แหล่งเงนิทุนที่มี
ความแตกต่างกนั ซึ่งส่งผลให้ต้นทุนของเงนิทุนและประโยชน์ที่จะได้รบัจากแหล่งเงนิทุน มคีวามแตกต่างกนั  
(Frank, & Goyal, 2009; Titman, & Wessels,1988; Wald, 1999)  
การศกึษาในอดตีส่วนใหญ่พบว่า ปัจจยัลกัษณะของบรษิทัทีม่คีวามสมัพนัธก์บัโครงสรา้งเงนิทุน ไดแ้ก่ 
ขนาดของบรษิทั (Firm size) สนิทรพัย์มตีวัตน (Tangibility) ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) อตัรา
การเติบโต (Growth) และสภาพคล่องทางการเงนิ (Liquidity) (Banchuenvijit, 2014; Deesomsak, Paudyal, & 
Pescetto, 2004; Frank & Goyal, 2009; Güner, 2016; Ramli, Latan, & Solovida, 2019; Wald, 1999)  
บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี  (Corporate governance) คือ บริษัทที่มีการบริหารกิจการ                 
ได้อย่างมปีระสทิธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถงึผู้มสี่วนได้ส่วนเสยีทุกฝ่าย (ณัฐชา อตัถพลพทิกัษ์, 
2559, น. 5) ซึ่งบรษิทัที่มกีารก ากบัดูแลกจิการที่ดจีะช่วยลดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 
ระหว่างตวัแทน (ศลิปพร ศรจีัน่เพชร, 2551, น. 3) ส่งผลใหปั้ญหาตน้ทุนตวัแทน (Agency cost) และปัญหาความ
ไม่เท่าเทยีมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) ลดลง โดยการลดลงของปัญหาดงักล่าวย่อมท าใหต้้นทุน
ของเงนิทุน (Cost of Capital) ของบรษิทัลดลงด้วย สอดคล้องกบังานวจิยัในอดตี              ที่พบความสมัพนัธ์
เชงิลบระหว่างการก ากบัดูแลกจิการและตน้ทุนของหนี้สนิ  (Anderson, Mansi, & Reeb, 2004; Bhojraj, & Sengupta, 
2003; Byun, 2007) ที่แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัที่มรีบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ (CG Rating) สูงจะมตี้นทุนในการ
ก่อหนี้ต ่ากว่าบรษิทัทีม่คีะแนนการก ากบัดูแลกจิการต ่า อย่างไรกต็าม                 จากการทบทวนวรรณกรรมใน
อดตี ยงัไม่พบหลกัฐานเชงิประจกัษ์หรอืการศกึษาเกี่ยวกบัความแตกต่างของสดัส่วนหนี้สนิระหว่างบรษิทัทีม่รีะดบั
คะแนนทีแ่ตกต่างกนัในประเทศไทย 






SET, SET50, SET100 และ SET CLMV รวมถึงกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ (จิ
ราวฒัน์ แสงเป๋า, 2559; เนาวรตัน์ ศรพีนากุล, 2556; วริากานต์ รกัษ์สมบูรณ์, 2559) อย่างไรกต็าม การศกึษาใน
กลุ่มบรษิทัที่มกีารก ากบัดูแลกจิการที่ดยีงัมคี่อนขา้งจ ากดั ทัง้นี้ผูม้สี่วนได้เสยี ได้แก่ นักลงทุน ผูจ้ดัการกองทุน 
ได้ให้ความส าคญักับระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการมากขึ้น เนื่องจากการก ากับดูแลกิจการที่ดีสามารถ           
ลดความเสีย่งที่เกดิจากปัญหาตวัแทน และยงัสรา้งความเชื่อมัน่ใหก้บันักลงทุน ผูจ้ดัการกองทุน รวมถงึมสี่วนได้
เสยีทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษิทั นอกจากนี้บรษิทัทีม่กีารก ากบัดูแลกจิการที่ดสีามารถระดมทุนไดด้ว้ยตน้ทุนที่เหมาะสม 
ส่งผลใหบ้รษิทัสามารถลดตน้ทุนการผลติและเพิม่ความสามารถในการแข่งขนัได้ (ส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์, 2560a) ด้วยเหตุนี้จึงท าใหบ้รษิทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยมกีารยื่นขอประเมนิระดบัการก ากบัดูแลกิจการของบรษิัทมากขึ้นทุกปี ซึ่งปี 2562 มบีรษิัทยื่นขอรบัการ
ประเมนิ จ านวน 677 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 82 ของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย ์เพิม่ขึน้จากปีก่อนหน้า 20 บรษิทั 
และบรษิทัจดทะเบยีนยงัใหค้วามส าคญักบัการพฒันาระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการมากขึน้ โดยปี 2562 มี
บรษิทัทีม่รีะดบัคะแนน อยู่ในเกณฑ ์“ดเีลศิ” คดิเป็นรอ้ยละ 29 ซึง่เพิม่ขึน้จากปี 2561 รอ้ยละ 7 (Thai Institute of 
Directors Association, 2019, p. 5) 
จากที่กล่าวมาขา้งต้น ผูว้จิยัมคีวามสนใจศกึษาความแตกต่างของโครงสรา้งเงนิทุนในบรษิทัที่มรีะดบั
คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีแ่ตกต่างกนัและศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัลกัษณะของบรษิทั (ไดแ้ก่ ปัจจยั









1. ทฤษฎีต้นทุนตวัแทน (Agency cost) 
เป็นผลมาจากความสมัพนัธ์ระหว่างเจ้าของกับตัวแทนที่เกิดความขดัแย้งกัน อันเนื่องมาจาก       
การแสวงหาประโยชน์สูงสุดใหก้บัตวัเอง และมเีป้าหมายหรอืผลประโยชน์ไม่ตรงกนั (Conflict of Interest) โดย 
Jensen & Meckling (1976) แบ่งความขดัแยง้ระหว่างตวัแทนเป็น 2 แบบ ไดแ้ก่ ความขดัแยง้ระหว่างเจา้ของกบั
ผูบ้รหิาร ที่อาจเป็นเหตุจูงใจให้การด าเนินงานของผู้บรหิารมปีระสทิธิภาพลดลง ด าเนินธุรกจิเพื่อผลประโยชน์
ของตวัเองเป็นหลกั เกดิการใช้จ่ายหรอืลงทุนในทางที่ไม่เหมาะสม ไม่ก่อใหเ้กดิประโยชน์สูงสุดต่อผูถ้อืหุน้ เพื่อ
เป็นการควบคุมการด าเนินงานของผูบ้รหิารใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ การก่อหนี้เพิม่จงึเป็นวธิกีารหนึ่งทีล่ดความ
 
* ในการศึกษาครัง้นี้ บรษิัทที่มกีารก ากบัดูแลกิจการที่ดีในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย หมายถึง 
บรษิัทในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยที่มรีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (CG Rating) ในระดบั “ดี” ถึง                    
“ดเีลศิ”  ซึง่บรษิทัทีม่รีะดบัคะแนนในช่วงดงักล่าวจะไดร้บัการเผยแพร่รายชื่อในรายงานการก ากบัดูแลกจิการหรอื 
CGR โดยสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย  




ขดัแย้งดังกล่าวได้ เนื่องจากมีภาระผูกพนัในการจ่ายช าระหนี้คืนตามระยะเวลาที่ก าหนดไว้ในสญัญา และ        
ความขดัแยง้ระหว่างเจ้าของกบัเจ้าหนี้ เนื่องจากการก่อหนี้เพื่อใช้ในการลงทุนที่มคีวามเสีย่งสูง ท าใหเ้จา้หนี้ต้อง
รบัความเสีย่งทีม่ากขึน้ในอตัราผลตอบแทนที่เท่าเดมิ ดงันัน้ ในสญัญากูย้มืจงึมกีารก าหนดขอ้จ ากดัหรอืขอ้ตกลง
ต่าง ๆ เพื่อเป็นการป้องกนัความเสี่ยงดังกล่าว รวมถึงการมหีลกัทรพัย์ค ้าประกนัและการที่บรษิัทให้ข้อมูลที่
โปร่งใสกบัเจา้หนี้ จะส่งผลใหค้วามขดัแยง้ระหว่างเจา้ของกบัเจ้าหนี้ลดลง อย่างไรกต็ามการก ากบัดูแลกจิการที่ดี 
(Good corporate governance) สามารถบรรเทาความขดัแย้งระหว่างตวัแทนดังกล่าวลงได้  (ณัฐชา อตัถพล
พทิกัษ์, 2559, น. 5) 
 
2. แนวคิดเก่ียวกบัการก ากบัดแูลกิจการ 
การก ากบัดูแลกิจการที่ดี (Corporate governance) หมายถึง การบรหิารบรษิัทให้มปีระสทิธภิาพ 
โปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผูม้สี่วนได้ส่วนเสยีทุกฝ่าย การก ากบัดูแลกิจการมคีวามส าคญัต่อบรษิทัจด
ทะเบยีนและนักลงทุนหรอืผูถ้อืหุน้ เนื่องจากการด าเนินธุรกจินักลงทุนหรอืผูถ้อืหุน้ไม่สามารถเขา้ไปบรหิารกจิการ
ด้วยตนเองได้ จงึมกีารตัง้ตวัแทนเพื่อท าหน้าที่ในการบรหิารธุรกจิ นัน้คอื ผูบ้รหิาร และเพื่อควบคุมผูบ้รหิารให้
ด าเนินธุรกจิตามหน้าที่ทีไ่ดร้บัมอบหมาย ผูถ้อืหุน้จงึแต่งตัง้คณะกรรมการเพื่อควบคุมดูแลการบรหิารกจิการของ
ผู้บรหิารให้ด ารงไว้ซึ่งการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับบรษิัทในระยะยาวหรอืสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้กบัผู้ถือหุ้น 
ภายใต้กรอบการมจีรยิธรรมที่ดี (ณัฐชา อตัถพลพทิกัษ์, 2559, น. 5) ซึ่งสิง่ที่กล่าวมาข้างต้นจะช่วยลดปัญหา
ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) ท าให้บรษิัทมคีวามน่าเชื่อถอืมากขึ้น ส่งผลให้การ
ลงทุนของผูถ้อืหุน้ นักลงทุน และผูม้สี่วนได้ส่วนเสีย่ที่เกี่ยวขอ้งกบับรษิทัมคีวามเสีย่งลดลง และส่งผลใหต้้นทุน
เงนิทุนของบรษิัทลดลงตามไปด้วย (ณัฐชา อตัถพลพทิกัษ์, 2559, น. 11) ส าหรบัประเทศไทยคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ ได้ออกหลกัการก ากบัดูแลกิจการที่ดี  (Corporate Governance Code) 
เพื่อใหค้ณะกรรมการบรษิทั น าไปปรบัใชใ้นการควบคุมดูแลการบรหิารกจิการใหเ้กดิผลประโยชน์สงูสุดและสร้าง
ความน่าเชื่อถอืใหก้บัผูถ้อืหุน้ ซึ่งหลักการก ากบัดูแลกิจการที่ด ีประกอบด้วย 5 หมวด ได้แก่ สทิธขิองผูถ้อืหุ้น 
การปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้ บทบาทของผูม้สี่วนได้เสยี การเปิดเผยขอ้มูล และความโปร่งใส และความรบัผดิชอบของ
คณะกรรมการ  (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์, 2560b) โดยภายใต้หลกัการใน
แต่ละหมวดจะมแีนวหรอืหลกัปฏิบตัิที่แนะน าการด าเนินธุรกิจใหเ้ป็นไปตามหลกัธรรมาภิบาล และหลกัปฏบิตัิ
ดงักล่าวถอืเป็นเกณฑก์ารใหค้ะแนนในการตรวจวดัและประเมนิธรรมาภบิาลของบรษิทัดว้ย ซึง่ผลการประเมนิจะ
ถูกเผยแพร่ต่อสาธารณชนผ่านรายงานการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance Report หรอื CRG) ด้วย
วธิกีารจดักลุ่มระดบัจากการเทยีบเคยีงคะแนนเป็นดาว แสดงดงัตารางที่ 1  
จากแนวคดิและหลกัการขา้งตน้ การก ากบัดูแลกจิการทีด่เีป็นการควบคุมการด าเนินงานของผูบ้รหิาร
ใหด้ าเนินธุรกจิไปในทางที่เหมาะสม มเีป้าหมายหรอืผลประโยชน์ที่สอดคลอ้งกนักบัผูม้สี่วนไดเ้สยี จงึเป็นการลด
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of interest) และลดตน้ทุนตวัแทน (Agency cost) ส่งผลใหต้น้ทุนทางการ
เงนิของบรษิทัลดลงเช่นกนั 
  




ตารางท่ี 1 แสดงการจดัอนัดบัระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ (CG rating)  
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3. ทฤษฎีแลกเปล่ียน  
เป็นทฤษฎีที่กล่าวถึงอัตราส่วนของหน้ีสินในโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมที่สุด  (Optimal 
Capital structure) โดยเป็นการสร้างสมดุลระหว่างผลประโยชน์ทางภาษีจากการก่อหน้ีกับต้นทุนจาก              
การลม้ละลาย  (Myers,1984, p. 4) กล่าวคอื หากบรษิทัมกีารก่อหน้ีจะช่วยใหเ้กดิการประหยดัภาษีได้ (Tax 
benefit) เน่ืองจากบรษิัทมภีาระดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งดอกเบี้ยจ่ายดงักล่าวเป็นค่าใช้จ่ายก่อนเสยีภาษีนิตบิุคคล           
ท าใหก้ าไรก่อนภาษีลดลงบรษิทัจงึเสยีภาษีน้อยลง ส่งผลใหบ้รษิทัมมีูลค่าสูงขึน้ แต่ในขณะเดยีวกนัสดัส่วน
หน้ีสนิที่เพิ่มของบริษัทย่อมเกิดต้นทุนต่าง ๆ ตามมา ได้แก่ ต้นทุนล้มละลาย (Bankruptcy costs) เกิดจาก
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัมหีน้ีอยู่จ านวนมาก ท าให้เกดิโอกาสในการผดินัดช าระหน้ีรวมถงึการแบกรบัภาระหน้ี
ทีส่งูขึน้ ส่งผลใหบ้รษิทัมมีลูค่าลดลง  (Warner, 1977, p. 338) 
4. ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขัน้  
เป็นทฤษฎทีีก่ล่าวถงึการพจิารณาแหล่งเงนิทุนของบรษิทั ทัง้จากแหล่งเงนิทุนภายในนัน้คอื ก าไร
สะสม และแหล่งเงนิทุนภายนอกนัน้คือ หน้ีสนิและทุน ตราสารทุนมตี้นทุนของเงินทุนสูงกว่าตราสารหน้ี 
เน่ืองจากแหล่งเงนิทุนทัง้สองมผีลตอบแทนที่ต้องการเพิม่ เพื่อชดเชยความเสีย่งที่เพิม่ขึน้  (Risk Premium) 
เหมอืนกนั แต่นักลงทุนภายนอกต้องการอตัราผลตอบแทนจากตราสารทุนที่สูงกว่าตราสารหน้ี  (Frank & 
Goyal, 2003, p. 220) ประกอบกับการรับรู้ข้อมูลที่แตกต่างกันหรือความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล 
(Asymmetric Information) ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร ส่งผลให้ตราสารทุนมีต้นทุนของเงินทุนสูงกว่า             
ตราสารหน้ี ดงันัน้จากมุมมองดงักล่าวท าใหแ้หล่งเงนิทุนภายในจากก าไรสะสมเป็นแหล่งเงนิทุนที่มีต้นทุน
ของเงนิทุนต ่าที่สุด เน่ืองจากไม่มผีลตอบแทนที่ต้องการเพิม่เพื่อชดเชยความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้และไม่เกีย่วขอ้ง
กบัความไม่เท่าเทียมกนัของข้อมูล บรษิัทจึงใช้แหล่งเงนิทุนจากก าไรสะสมเป็นล าดบัแรก หากก าไรสะสม        
ไม่เพยีงพอบรษิัทจะเลือกการจดัหาเงนิทุนจากการก่อหน้ีเป็นล าดบัถดัมา และใชก้ารจดัหาเงนิทุนจากการ
ออกตราสารทุนเป็นล าดบัสุดทา้ย  (Myers,1984, p. 11)  
5. การพฒันาสมมติฐานการวิจยัและกรอบแนวคิด 
5.1 ระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ (CG Rating)  
บริษัทที่มีคะแนนก ากบัดูแลกิจการในระดบัที่สูง มกัเป็นบริษัทมีการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้น
อย่างเท่าเทยีมกนั มคีวามน่าเชื่อถอืทางการเงนิและมคีวามโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูล เป็นการลดปัญหา




ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Byun, 2007, p. 770) รวมถึงลดความขดัแย้งระหว่างตัวแทน ส่งผลให้
ต้นทุนตัวแทน (Agency cost) ของบริษัทลดลง (Bhojraj, & Sengupta, 2003, p. 455) การศึกษาของ 
Bhojraj, & Sengupta (2003) ในประเทศสหรฐัอเมรกิา การศึกษาของ Byun (2007) ในประเทศเกาหลีใต้ 
และการศกึษาของ ณัฐชา อตัถพลพทิกัษ์ (2559) ในประเทศไทย พบว่าระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ              
มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัต้นทุนของหน้ีสนิ แสดงให้เหน็ว่าบรษิัทที่มรีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการสูง             
จะมตีน้ทุนในการก่อหนี้หรอืมอีตัราดอกเบีย้เงนิกูท้ีต่ ่ากว่าบรษิทัทีม่รีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการต ่า  
เมื่อบรษิทัทีม่คีะแนนการก ากบัดูแลกจิการในระดับที่สงู มตีน้ทุนในการก่อหน้ีต ่า จงึมโีอกาสจดัหา
เงนิทุนจากการก่อหน้ีระดบัที่สูง ในขณะบรษิทัที่มคีะแนนการก ากบัดูแลกจิการในระดบัที่ต ่ากว่า มตี้นทุนใน
การก่อหน้ีที่สูง อาจท าให้เกิดสดัส่วนหน้ีสนิในอตัราที่ต ่า ดงันัน้บรษิัทที่มรีบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ
แตกต่างกนัจงึมสีดัส่วนหน้ีสนิทีแ่ตกต่างกนั 
H01: บรษิทัทีม่รีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการต่างกนั มสีดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทัทีไ่ม่แตกต่างกนั 
H11: บรษิทัทีม่รีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการต่างกนั มสีดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทัทีแ่ตกต่างกนั 
5.2 ความสมัพนัธ์ระหว่างขนาดของบริษทั (Firm Size) กบัสดัส่วนหน้ีสินของบริษทั  
บริษัทที่มีขนาดใหญ่สามารถเข้าถึงเงินทุนได้ง่ายกว่าและมีทางเลือกในการจัดหาเงินทุน            
ทีห่ลากหลายกว่า โดยบรษิทัขนาดใหญ่จะมตีน้ทุนลม้ละลายต ่า ท าใหบ้รษิทัไดร้บัผลประโยชน์จากการก่อหน้ี
มากขึ้น (วิรากานต์ รกัษ์สมบูรณ์, 2559, p. 30) นอกจากน้ีบริษัทขนาดใหญ่มีต้นทุนในการท าธุรกรรมที่
ประหยดัต่อขนาดมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก  (Wald, 1999, p. 173) บริษัทขนาดใหญ่จึงมแีนวโน้มก่อหน้ี
มากกว่าบรษิทัขนาดเลก็ 
การศึกษาของ Deesomsak, et al. (2004) ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก การศึกษาของ Frank, & 
Goyal (2009) ในประเทศสหรฐัอเมรกิา การศึกษาของ Bilgin & Dinc (2019) ในประเทศตุรกี และการศึกษา
ของ ณัฐญาดา คงสกุล (2560) ในประเทศไทย พบว่าขนาดของบรษิัท มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัสดัส่วน
หน้ีสนิอย่างมนัียส าคญั และบรษิทัขนาดใหญ่มแีนวโน้มก่อหนี้มากกว่าบรษิทัขนาดเลก็  
H02: ขนาดของบรษิทัมไีม่ความสมัพนัธก์บัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั 
H12: ขนาดของบรษิทัมคีวามสมัพนัธก์บัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั 
5.3 ความสมัพนัธ์ระหว่างสินทรพัยท่ี์มีตวัตน (Tangibility) กบัสดัส่วนหน้ีสินของบริษทั  
เพื่อเป็นลดความเสีย่งของการผดินัดช าระหน้ีในกรณีที่บรษิัทลม้ละลาย เจา้หน้ีจงึมกีารก าหนด
เงื่อนไขในการกูเ้งนิ ไดแ้ก่ การก าหนดขอ้จ ากดัหรอืขอ้ตกลงในการลงทุน รวมถงึก าหนดสนิทรพัย์มตีวัตนให้
เป็นหลกัทรพัย์ค ้าประกนั ดงันัน้การมสีนิทรพัย์ที่มตีวัตนจะสามารถลดต้นทุนตวัแทนที่เกดิขึน้กบัเจ้าหน้ีได้  
(Frank, & Goyal, 2009, p. 9) บรษิทัที่มสีนิทรพัย์มตีวัตนมากสามารถลดต้นทุนล้มละลายไดม้ากกว่าบรษิทั
ที่มสีนิทรพัย์มตีวัตนน้อย ส่งผลใหบ้รษิทัที่มสีนิทรพัย์มตีวัตนมากได้รบัผลประโยชน์จากการก่อหน้ีมากกว่า 
ดังนัน้บริษัทที่มีสินทรพัย์มีตัวตนมากจึงมีแนวโน้มในการก่อหน้ีมากกว่า  (Banchuenvijit, 2014, p. 20)                        
การทบทวนวรรณกรรมในอดตี เช่น การศกึษาของ Frank & Goyal (2009) ในประเทศสหรฐัอเมรกิา การศกึษา
ของ Neves,Serrasqueiro,Dias, & Hermano (2020) ในประเทศโปรตุเกส และการศึกษาของ กอบกูล                       
จนัทรโคลกิา และวฒันา ศกัยชวีกจิ (2559) ในประเทศสงิคโปร์ พบว่า ปัจจยัสนิทรพัย์มตีวัตนมคีวามสมัพนัธ์   
เชงิบวกกบัสดัส่วนหน้ีสนิอย่างมนัียส าคญั  
จากข้างต้น สามารถสรุปได้ว่า บริษัทที่มีสินทรพัย์มีตัวตนมากมีแนวโน้มในการก่อหน้ีสูงกว่า
บรษิทัทีม่สีนิทรพัยม์ตีวัตนน้อย  






5.4 ความสมัพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไร (Profitability) กบัสดัส่วนหน้ีสิน
ของบริษทั  
บรษิทัที่มคีวามสามารถในการท าก าไรสูงมกัมกี าไรสะสมจ านวนมาก จงึส่งผลใหบ้รษิทัจดัหา
เงินทุนจากก าไรสะสมเป็นล าดับแรก เน่ืองจากมีต้นทุนของเงินทุนที่ต ่ ากว่าแหล่งเงินทุนภายนอก  
(Banchuenvijit, 2014, p. 20; Deesomsak, et al., 2004, p. 8) ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขัน้ 
(Pecking Order Theory) ทีก่ล่าวถงึการพจิารณาแหล่งเงนิทุนของบรษิทัทีม่ตี้นทุนของเงนิทุนต ่าสุด บรษิทัที่
มคีวามสามารถในการท าก าไรสูงจงึใชแ้หล่งเงนิทุนภายในจากก าไรสะสมก่อน เน่ืองจากมตี้นทุนของเงนิทุน
ต ่าที่สุด ท าใหม้แีนวโน้มก่อหน้ีอยู่ในระดบัต ่า ซึ่งสอดคล้องกบัผลการศกึษาของ Deesomsak et al. (2004) 
ในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก การศกึษาของ Gaud, Jani, Hoesli, & Bender (2005) ในประเทศสวสิเซอร์แลนด์ 
การศึกษาของ Güner (2016) ในประเทศตุรกี และการศึกษาของ Saif-Alyousfi, Md-Rus, Taufil-Mohd, 
Mohd Taib, & Shahar (2020) ในประเทศมาเลเซยี นอกจากน้ีการศกึษาของ ณัฐญาดา คงสกุล (2560) ใน
ประเทศไทยยงัพบว่า ปัจจยัความสามารถในการท าก าไรมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั  
H04: ความสามารถในการท าก าไรไม่ความสมัพนัธก์บัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั 
H14: ความสามารถในการท าก าไรมคีวามสมัพนัธก์บัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั 
5.5 ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราการเติบโต (Growth) กบัสดัส่วนหน้ีสินของบริษทั  
เมื่อบรษิทัมกีารเตบิโตสูงขึน้ การใชเ้งนิทุนจากก าไรสะสมเพื่อการลงทุนในโครงการใหม่ๆ ให้
ตอบรบักบัการเตบิโตของบรษิทัอาจไม่เพยีงพอ ท าใหบ้รษิทัมแีนวโน้มมองหาเงนิทุนภายนอกเพื่อตอบสนอง
การเตบิโตทีส่งูขึน้อย่างต่อเน่ือง  (Banchuenvijit, 2014, p. 21) นอกจากน้ีการเตบิโตของบรษิทัเป็นการเพิม่
ความไม่เท่าเทยีมกนัของขอ้มูลระหว่างนักลงทุนและผูบ้รหิารใหส้งูขึน้ ส่งผลท าใหต้้นทุนในการระดมทุนจาก
ผู้ถือหุ้นสูงขึ้น บรษิัทจึงจดัหาทุนจากการก่อหน้ีซึ่งมตี้นทุนที่ต ่ากว่า แทนการออกตราสารทุนใหม่  (Ramli,                   
et al., 2019, p. 2)  
การศึกษาในอดีตของ Ramli et al. (2019) ในประเทศมมาเลเซียและอินโดนีเซีย การศึกษาของ วริา
กานต์ รกัษ์สมบูรณ์ (2559) ในบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (mai) พบว่าปัจจยัอตัราการ
เตบิโตมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัสดัส่วนหน้ีสนิ ส่งผลใหบ้รษิทัทีม่อีตัราการเตบิโตสงูมแีนวโน้มก่อหน้ีสูงกว่า
บรษิทัทีม่อีตัราการเตบิโตต ่า  
H05: อตัราการเตบิโตไม่ความสมัพนัธก์บัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั 
H15: อตัราการเตบิโตมคีวามสมัพนัธก์บัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั 
5.6 ความสมัพนัธ์ระหว่างสภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity) กบัสดัส่วนหน้ีสินของบริษทั  
บรษิทัทีม่สีภาพคล่องทางการเงนิที่ดสีามารถเปลี่ยนสนิทรพัย์หมุนเวยีนเป็นเงนิสดไดโ้ดยง่าย 
หรอืบรษิทัอาจมกี าไรสะสมสูง  เมื่อเกดิการลงทุนในโครงการต่าง ๆ บรษิทัจะจดัหาเงนิทุนจากภายในเป็น
ล าดบัแรก  (กอบกูล จนัทรโคลกิา และวฒันา ศกัยชวีกจิ, 2559, น. 53) เน่ืองจากแหล่งเงนิทุนภายในมตีน้ทุน
ของเงนิทุนต ่ากว่าแหล่งเงนิทุนภายนอก สอดคลอ้งกบัทฤษฎกีารจดัหาเงนิทุนตามล าดบัขัน้ (Pecking Order 
Theory) ทีก่ล่าวถงึการพจิารณาแหล่งเงนิทุนของบรษิทัทีม่ตีน้ทุนของเงนิทุนต ่าสุด 
การศกึษาของ Bilgin, & Dinc (2019) ในประเทศตุรก ีการศกึษาของ กอบกูล จนัทรโคลกิา และ 
วฒันา ศกัยชวีกิจ (2559) ในภูมภิาคอาเซียน และณัฐญาดา คงสกุล (2560) ในประเทศไทย พบว่าปัจจยั




สภาพคล่องทางการเงินมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับสดัส่วนหนี้สิน ท าให้บริษัทที่มีสภาพคล่องทางการเงินสูง                




ตัวแปรควบคุมส าหรบัการศึกษาในครัง้นี้ คือ ประเภทอุตสาหกรรม จากการศึกษาในอดีต พบ
ความสมัพนัธร์ะหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมกบัสดัส่วนหนี้สนิอย่างมนีัยส าคญั ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละ
ก่อสรา้ง และอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี  (Boateng, 2004; Chen & Chen, 2011; Tongkong, 2012)  
จากสมมตฐิานขา้งต้นสามารถสรุปเป็นสมการ Pooled OLS Regression Model และกรอบแนวคดิ
งานวจิยัไดด้งัต่อไปนี้ 
DAij = ß0 + ß1SIZEij + ß2TANGij + ß3PROFij + ß4GROWij + ß5LIQDij + ß6AGROij + ß7INDUSij  
+ ß8PROPij + ß9RESOUij + ß10SERVij + ß11TECHij + e 
เมื่อ  
DA คอื สดัส่วนหนี้สนิ  
SIZE คอื ขนาดของบรษิทั  
TANG คอื สนิทรพัยม์ตีวัตน  
PROF คอื ความสามารถในการท าก าไร   
GROW คอื อตัราการเตบิโต  
LIQD คอื สภาพคล่องทางการเงนิ 
AGRO คอื กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
INDUS คอื กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุตสาหกรรม 
PROP คอื กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 
RESOU คอื กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร 
SERV คอื กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร 
TECH คอื กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
i คอื บรษิทัที ่i 
j คอื ขอ้มลู ณ ปีที ่j 
ß คอื สมัประสทิธิค์วามถดถอยมาตรฐาน  









ภาพ 1 แสดงกรอบแนวคดิงานวจิยั 
ปัจจยัลกัษณะเฉพาะของกิจการ 
H2: ขนาดของบรษิทั (Firm Size)  
H3: สนิทรพัยม์ตีวัตน (Tangibility)  
H4: ความสามารถในการท าก าไร (Profitability)  
H5: อตัราการเตบิโต (Growth)  









ตารางท่ี 2 แสดงวธิกีารค านวณและบนัทกึค่าตวัแปร 
ตวัแปร ความหมาย วิธีการค านวณและบนัทึกค่า 
CG Rating คะแนนการก ากบัดูแลกจิการ บรษิทัทีม่เีกณฑอ์ยู่ในระดบั “ดเีลศิ” บนัทกึค่าเท่ากบั 3 
  
บรษิทัทีม่เีกณฑอ์ยู่ในระดบั “ดมีาก” บนัทกึค่าเท่ากบั 2 
  
บรษิทัทีม่เีกณฑอ์ยู่ในระดบั “ด”ี บนัทกึค่าเท่ากบั 1 
SIZE ขนาดของบรษิทั ลอกการทิมึของสนิทรพัย์ 
TANG สนิทรพัยม์ตีวัตน สนิทรพัย์ถาวรหารด้วยสนิทรพัยร์วม 
PROF ความสามารถในการท าก าไร ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย หารดว้ย
สนิทรพัยร์วม 
GROW อตัราการเตบิโต รายไดจ้ากยอดขายและบรกิารในปี t ลบรายไดจ้ากยอดขายและบรกิารในปี 
t-1 หารด้วยรายไดจ้ากยอดขายและบรกิารในปี t-1 
LIQD สภาพคล่องทางการเงนิ สนิทรพัยห์มุนเวยีนหารดว้ยหนี้สนิหมุนเวยีน 
DA สดัส่วนหนี้สนิ หนี้สนิรวมหารดว้ยสนิทรพัยร์วม 
AGRO กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
บรษิทัทีอ่ยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม บนัทกึค่าเท่ากบั 1  
บรษิทัที่ไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม บนัทกึค่าเท่ากบั 0 
INDUS กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุตสาหกรรม บรษิทัทีอ่ยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม บนัทกึค่าเท่ากบั 1  
บรษิทัที่ไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม บนัทกึค่าเท่ากบั 0 
PROP กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์
และก่อสรา้ง 
บรษิทัทีอ่ยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม บนัทกึค่าเท่ากบั 1  
บรษิทัที่ไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม บนัทกึค่าเท่ากบั 0 
RESOU กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร บรษิทัทีอ่ยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม บนัทกึค่าเท่ากบั 1  
บรษิทัที่ไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม บนัทกึค่าเท่ากบั 0 
SERV กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร บรษิทัทีอ่ยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม บนัทกึค่าเท่ากบั 1  
บรษิทัที่ไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม บนัทกึค่าเท่ากบั 0 
TECH กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี บรษิทัทีอ่ยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม บนัทกึค่าเท่ากบั 1  
บรษิทัที่ไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม บนัทกึค่าเท่ากบั 0 
วิธีด าเนินการวิจยั 
การวจิยัครัง้นี้เกบ็รวบรวมขอ้มูลทุตยิภูม ิ(Secondary Data) จากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี 56-1 
และรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประชากรทีใ่ชใ้นการศกึษา คอื 
บรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) ในกลุ่มบรษิทัที่มกีารก ากบัดูแลกจิการที่ด ีกลุ่ม
ตวัอย่างที่ศกึษาประกอบด้วยกลุ่มอุตสาหกรรมทัง้หมด 7 กลุ่ม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิและกลุ่ม
บรษิทัจดทะเบยีนที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกจิการ และเป็นบรษิัทที่ได้รบัการจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการอยู่ใน
เกณฑ์ “ด”ี ขึน้ไป (การเผยแพร่รายชื่อบรษิทัในรายงานการก ากบัดูแลกจิการหรอื CGR สมาคมส่งเสรมิสถาบนั
กรรมการบรษิทัไทยจะเผยแพร่เฉพาะบรษิทัที่อยู่เกณฑ์ “ดี” ถึง “ดีเลิศ” เท่านัน้) ระหว่างปี พ.ศ.2560 จนถงึปี 
พ.ศ.2562 มจี านวน 402 บรษิทั และมจี านวนตวัอย่าง 1,060 ตวัอย่าง นอกจากนี้ผูว้จิยัยงัพบขอ้มลูทีม่คี่าผดิปกติ 




(Outlier) ไม่สามารถใช้ในการศกึษาได้ จ านวน 175 ตวัอย่าง** จงึท าใหข้อ้มูลส าหรบัการศกึษาในครัง้นี้คงเหลอื
ทัง้สิน้ 366 บรษิทั จ านวน 885 ตวัอย่าง  
การศกึษาครัง้นี้ใช้การวเิคราะห์ความแปรปรวน ด้วยวธิ ีOne-Way ANOVA เพื่อทดสอบความแตกต่าง
ของโครงสร้างเงนิทุนในบรษิัทที่มรีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการที่แตกต่างกนั และใช้การวเิคราะห์ Pooled 
OLS Regression ในการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัลกัษณะของบรษิทักบัโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั ทัง้นี้
งานวจิยัในอดตีมกีารทดสอบความสมัพนัธ์ดงักล่าว โดยใช้ Pooled OLS Regression เพราะการวเิคราะหด์ว้ยวธินีี้
สามารถหลีกเลี่ยงผลกระทบจากลักษณะเฉพาะของบริษัท นอกจากนี้ผลการวจิัยในอดีตไม่พบผลกระทบจาก
ลกัษณะเฉพาะของขอ้มลูตามเวลา (Ahmed Sheikh, & Wang, 2013; Bevan, & Danbolt, 2004; Guizani, 2020) 
ผลการวิจยั 
1. การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา 
ข้อมูลเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้การวิเคราะห์ ได้แก่ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วน
เบีย่งเบนมาตรฐาน แสดงดงัตารางที ่3 
ตารางท่ี 3 แสดงขอ้มลูเชงิพรรณนาของกลุ่มตวัอย่าง 
ตวัแปรต้นและตวัแปรตาม ค่าต า่สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
SIZE 6.1417 13.4142 9.1257 1.5069 
TANG 0.0028 0.9501 0.3561 0.2355 
PROF -0.0985 0.2930 0.1018 0.0661 
GROW -0.5500 0.6045 0.0373 0.1754 
LIQD 0.2061 6.0911 1.8864 1.2818 
DA 0.0224 0.95542 0.4426 0.1858 
 
2. การวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉล่ีย ด้วยวิธี One-Way ANOVA 
จากตารางที่ 4 ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ยสดัส่วนหนี้สนิ พบว่า มคี่าสถติ ิF = 6.391 
และ Sig = 0.002 ซึง่น้อยกว่า 0.05 จงึปฏเิสธสมมตฐิาน H01 บรษิทัทีม่รีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการต่างกนั 
มสีดัส่วนหนี้สนิของบรษิทัที่แตกต่างกนั และเมื่อเปรยีบเทยีบสดัส่วนหนี้สนิของบรษิทัที่มรีะดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการต่างกนั จากการพจิารณาค่า Sig ในตารางที่ 5 และ 6 พบว่า บรษิัทที่มรีะดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กจิการ ”ดเีลศิ” (5-Star) มคี่าเฉลีย่ของสดัส่วนหนี้สนิที่สงูกว่าบรษิทัทีม่รีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ “ดมีาก” 
(4-Star) และ “ด”ี (3-Star) อย่างมนีัยส าคญัทางสถติริะดบัที ่0.05 
  
 
** ข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) พิจารณาจากการวิเคราะห์ค่า Standardize score ที่ข้อมูลผิดปกติจะมีค่า                   
|z| > 3.29 (Seo, 2006) และการวเิคราะห์ค่า Mahalanobis distance ที่ขอ้มูลผดิปกตจิะมคี่ามากกว่า 26.13 ที่ k = 8 
(Sheridan J., 2013) 




ตารางท่ี 4 แสดงผลการวเิคราะหค์วามแตกต่างของค่าเฉลีย่สดัส่วนหนี้สนิ 
  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Between Groups 0.436 2 0.218 6.391 0.002 
Within Groups 30.075 882 0.034   
Total 30.511 884       
หมายเหตุ: *. นัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั < 0.05 
ตารางท่ี 5 แสดงค่าเฉลีย่สดัส่วนหนี้สนิของบรษิทัทีม่กีารก ากบัดูแลกจิการในแต่ละระดบัคะแนน 
CG Rating จ านวนบริษทั จ านวนตวัอย่าง Mean S.D. 
ด ี 125 233 0.426 0.194 
ดมีาก 186 363 0.428 0.182 
ดเีลศิ 131 289 0.474 0.179 
ตารางท่ี 6 แสดงผลการเปรยีบเทยีบเชงิซอ้น (Multiple Comparisons) สดัส่วนหนี้สนิของบรษิทัทีม่รีะดบัคะแนน 
 การก ากบัดูแลกจิการต่างกนั 
(I) CG Rating Mean Difference (I-J) Std. Error Sig. 
ด ี ดมีาก - 0.001 0.016 0.995 
 ดเีลศิ - 0.048 0.016 0.009* 
ดมีาก ด ี 0.001 0.016 0.995 
 ดเีลศิ - 0.047 0.015 0.004* 
ดเีลศิ ด ี 0.049 0.016 0.009* 
 ดมีาก 0.048 0.015 0.004* 
หมายเหตุ: *. นัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั < 0.05 
ตารางท่ี 7 แสดงผลการวเิคราะหค์่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธแ์บบเพยีรสนั 
  DA SIZE TANG PROF GROW LIQD AGRO INDUS PROP RESOU SERV TECH 
  1.000  0.388** - 0.008 - 0.287**  0.044 - 0.620** - 0.044 - 0.162**  0.207**  0.099** - 0.079*  0.131** 
 SIZE   1.000 - 0.041  0.027  0.085* - 0.172**  0.003 - 0.226**  0.164**  0.208** - 0.024  0.027 
 TANG 
  
 1.000  0.160**  0.137** - 0.332**  0.123**  0.052 - 0.277**  0.171**  0.147** - 0.111** 
 PROF 
   
 1.000  0.169**  0.171**  0.092** - 0.011 - 0.142** - 0.014  0.131**  0.000 
 GROW 
    
 1.000 - 0.081* - 0.035  0.003 - 0.040  0.031  0.084* - 0.003 
 LIQD 
     
 1.000 - 0.091**  0.137**  0.063 - 0.129** - 0.093** - 0.031 
 AGRO 
      
 1.000 - 0.172** - 0.202** - 0.140** - 0.205** - 0.116** 
 INDUS 
       
 1.000 - 0.234** - 0.163** - 0.238** - 0.135** 
 PROP 
        
 1.000 - 0.191** - 0.280** - 0.158** 
 RESOU 
         
 1.000 - 0.195** - 0.110** 
 SERV 
          
 1.000 - 0.161** 
 TECH                        1.000 
หมายเหตุ: **. นัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั < 0.01,*. นัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั < 0.05 





จากตารางที่ 7 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิส์หสัมพันธ์เพียร์ส ัน พบว่าตัวแปรมีค่าสัมประสิทธิ ์
สหสมัพนัธ์เพยีรส์นัอยู่ในช่วงระหว่าง -0.620 ถงึ 0.388 ที่ระดบันัยส าคญัทางสถติน้ิอยกว่า 0.05 ซึ่งท าใหไ้ม่พบ
ปัญหาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรได้ (Multicollinearity) เนื่องจากค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์เพยีรส์นัระหว่างตวั
แปรมคี่าน้อยกว่า 0.70  (Dormann, C. F., et al., 2013)  
4. การวิเคราะห์ Pooled OLS Regression  
การทดสอบข้อสมมติฐานของการวิเคราะห์ดังกล่าว ได้แก่ อัตราของตัวอย่างต่อตัวแปรอิสระ                   
การตรวจสอบความผิดปกติของข้อมูล ตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องไม่มีความสัมพนัธ์กัน การแจกแจงแบบปกติ  
(Normality) การถดถอยเป็นแบบเชงิเสน้  (Linearity)  ค ่าแปรปรวนของความคลาดเคลื ่อนเป็นค่าคงที ่ 
(Homoscedasticity) และความเป็นอิสระของตัวแปรตาม (Independence of residuals) พบว่าเป็นไปตาม
สมมตฐิานในการวเิคราะห ์
 
ตารางท่ี 8 แสดงผลการวเิคราะห ์Pooled OLS Regression  
 Unstandardized Coefficients t Sig. VIF 
B Std. Error 
 (Constant)   0.364 0.033  11.134  0.000  
SIZE   0.031** 0.003  10.154  0.000 1.200 
TANG  - 0.094** 0.020  -4.594  0.000 1.355 
PROF  - 0.416** 0.068  -6.123  0.000 1.173 
GROW   0.023 0.024  0.939  0.348 1.062 
LIQD  - 0.087** 0.004  -23.354  0.000 1.315 
AGRO   0.003 0.021  0.159  0.874 2.795 
INDUS   0.029 0.019  1.507  0.132 2.990 
PROP   0.090** 0.019  4.753  0.000 3.573 
RESOU   0.031 0.022  1.436  0.151 2.808 
SERV   0.005 0.019  0.242  0.809 3.696 
TECH   0.094** 0.022  4.261  0.000 2.176 
 
หมายเหตุ: **. นัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั < 0.01,ตวัแปรตาม คอื Debt Ratio,ค่า R2 = 0.556, ค่า Adjusted 
R2 = 0.560,ค่า F (11,884) = 103.300 (p < 0.01), ค่า Durbin - Watson = 1.069 
 
จากตารางที ่8 พบว่า มคี่า Adjust R2 เท่ากบั 0.560 หมายความว่าตวัแปรอสิระทัง้ 11 ตวัสามารถ
อธิบายสัดส่วนหน้ีสินของบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้                      
ร้อยละ 56 และมีค่ า  Durbin - Watson มีค่ า เท่ ากับ 1.069 ซึ่ งมีค่ าอยู่ ระหว่าง  1.0 ถึง  3.0 แสดงว่า                          
ค่าความคลาดเคลื่อนมีอิสระต่อกัน (Field, 2009) นอกจากน้ีเมื่อพิจารณา ค่า VIF ในตารางที่ 8 พบว่า              
มคี่าอยู่ระหว่าง 1.062 - 3.696 ซึง่ค่าน้อยกว่า 4 จงึเป็นการสนับสนุนผลการวเิคราะหส์มัประสทิธิส์หสมัพนัธ์
เพียร์สนัว่า ตัวแปรอิสระไม่พบปัญหาความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปร (Multicollinearity)  (Mile & Shevlin, 
2001) 




จากตารางที่ 8 ผลการวิเคราะห์ พบว่า ปัจจัยขนาดของบริษัท (B2 = 0.031) สนิทรพัย์มตีวัตน              
(B3 = -0.094) ความสามารถในการท าก าไร (B4 = -0.416) และสภาพคล่องทางการเงิน (B6 = -0.087) มี
ความสมัพนัธก์บัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทัอย่างมนัียส าคญั (p < 0.01) ดงันัน้ปฏเิสธสมมตฐิานที ่H02,H03,H04 
และ H06 นอกจากน้ี ตารางที่ 8 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรควบคุม อุตสาหกรรม ได้แก่ อุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละอุตสาหกรรมเทคโนโลยมีคีวามสมัพนัธก์บัสดัส่วนหน้ีสนิอย่างมนัียส าคญั (p < 0.01) 
จากตารางที่ 6 แสดงผลการเปรียบเทียบเชิงซ้อนสัดส่วนหน้ีสินของบริษัทที่มีระดับคะแนน                 
การก ากบัดูแลกิจการต่างกนั และตารางที่ 8 แสดงผลการวเิคราะห์ Pooled OLS Regression เพื่อศึกษา
ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัลกัษณะของบรษิทักบัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั ซึง่สามารถอธบิายตามสมมติฐาน
ไดด้งัน้ี 
บริษัทที่มีระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการต่างกัน มีสดัส่วนหน้ีสินของบริษัทที่แตกต่างกัน  
(ปฏิเสธสมมติฐาน H01) ผลการศึกษาพบว่าบรษิัทที่มรีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ ”ดีเลิศ”  (5-Star)                  
มสีดัส่วนหน้ีสนิที่แตกต่างจากบรษิัทที่มรีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ “ดีมาก”  (4-Star) และ “ดี” (3-
Star) ซึง่ผลการศกึษาเป็นไปตามแนวคดิการก ากบัดูแลกจิการ บรษิทัทีม่รีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ ”
ดเีลศิ” แสดงใหเ้หน็ถงึประสทิธภิาพในการบรหิารกจิการ การใหค้วามส าคญักบัความโปร่งใส และค านึงถึง          
ผูม้สี่วนได้ส่วนเสยีทุกฝ่ายอย่างชดัเจน จงึส่งผลใหบ้รษิทัมคีวามน่าเชื่อถอืมากขึน้ ลดความเสีย่งจากปัญหา
ความไม่เท่าเทยีมกนัของข้อมูล (Asymmetric Information) และลดความเสี่ยงจากปัญหาตวัแทน (Agency 
cost) ซึง่ความเสีย่งต่าง ๆ ทีล่ดลงย่อมท าใหต้น้ทุนการก่อหน้ีลดลงเช่นกนั (ณฐัชา อตัถพลพทิกัษ์, 2559, น. 
14) ดงันัน้เมื่อบรษิทัแก้ไขความเสีย่งจากปัญหาต่าง ๆ ได้ไม่เหมอืนกนั ต้นทุนการก่อหน้ีจงึไม่เท่ากนั ส่งผล
ใหส้ดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทัแตกต่างกนั สอดคล้องกบัทฤษฎีการจดัหาเงนิทุนตามล าดบัขัน้ที่พจิารณาแหล่ง
เงินทุนจากต้นทุนของเงินทุน และสอดคล้องกับ การศึกษาของ Bhojraj & Sengupta (2003) ในประเทศ
สหรฐัอเมรกิา การศกึษาของ Byun (2007) ในประเทศเกาหลใีต้ และการศกึษาของ ณัฐชา อตัถพลพทิกัษ์ 
(2559) ในประเทศไทย พบว่าระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัต้นทุนของหน้ีสนิ 
แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการแตกต่างกัน จะมตี้นทุนการก่อหน้ีหรือมีอัตรา
ดอกเบีย้เงนิกูท้ีไ่ม่เท่ากนั ซึง่จะส่งผลใหม้สีดัส่วนหน้ีสนิทีแ่ตกต่างกนั  
ส าหรบัระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ “ดมีาก” (4-Star) และ “ด”ี (3-Star) ที่มสีดัส่วนหน้ีสนิที่
ไม่แตกต่างกนั มเีหตุผลมาจากการให้ความส าคญักบัความโปร่งใส หรือการค านึงถึงผู้มสี่วนได้ส่วนเสยีทุก
ฝ่ายของบรษิัทที่มรีะดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ “ดีมาก” และ “ดี” อาจยงัไม่มคีวามแตกต่างกนัอย่าง
ชดัเจนเพยีงพอ ที่ท าใหเ้จ้าหน้ีรบัรูไ้ด้ถงึการลดลงของความเสีย่งจากปัญหาความไม่เท่าเทยีมกนัของข้อมูล 
และการลดลงความเสีย่งจากปัญหาตวัแทน อย่างมนัียส าคญั ซึ่งส่งผลต่อการพจิารณาก าหนดอตัราดอกเบี้ยที่
เป็นตน้ทุนของหน้ีสนิทีไ่ม่แตกต่างกนั  (Juniarti & Natatalia, 2012) สดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทัทีม่รีะดบัคะแนน
การก ากบัดูแลกจิการ “ดมีาก” และ “ด”ี จงึไม่มคีวามแตกต่างกนั 
ขนาดของบริษัทมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับสดัส่วนหน้ีสินของบริษัท  (ปฏิเสธสมมติฐาน H02) 
หมายความว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีแนวโน้มในการก่อหน้ีมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก สอดคล้องกับ  
Banchuenvijit (2014) และ ณัฐญาดา คงสกุล (2560) ที่ศึกษาในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่า
บรษิทัขนาดใหญ่มคีวามน่าเชื่อถอื มกีารเปิดเผยขอ้มูลใหก้บัธนาคารมากกว่า สามารถเขา้ถงึเงนิทุนได้ง่าย
กว่าและมคีวามประหยดัต่อขนาดมากกว่าขนาดบรษิทัเลก็ ส่งผลใหค้วามเสี่ยงจากต้นทุนล้มละลายต ่ากว่า
เมื่อเปรยีบเทยีบกบัผลประโยชน์ทางภาษ ี (Wald, 1999, p. 173) ซึง่มคีวามสอดคลอ้งกบัทฤษฎแีลกเปลีย่น 




สนิทรพัย์มตีวัตนมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัสดัส่วนหน้ีสนิของ (ปฏเิสธสมมตฐิาน H03) หมายความ
ว่าบรษิัทที่มสีนิทรพัย์มตีัวตนมากมแีนวโน้มในการก่อหน้ีมากกว่าบริษัทที่มสีินทรพัย์มตีัวตนน้อย อาจมี
สาเหตุมาจากบรษิทัมสีนิทรพัยม์ตีวัตนสงูจะสามารถลดความไม่เท่าเทยีมกนัของขอ้มลู ระหว่างนักลงทุนและ
ผูบ้รหิารลงได ้ท าใหต้น้ทุนในการออกตราสารทุนหรอืต้นทุนในการระดมทุนลดลงต ่ากว่าต้นทุนที่เกดิขึน้จาก
การก่อหน้ี จึงเป็นผลให้บรษิัทเลือกจดัหาเงนิทุนจากการออกตราสารทุนก่อนการก่อหน้ี  (Banchuenvijit, 
2014, p. 23) ซึง่สอดคลอ้งกบัทฤษฎกีารจดัหาเงนิทุนตามล าดบัขัน้  
ความสามารถในการท าก าไรมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั (ปฏเิสธสมมติฐาน 
H04) หมายความว่าบรษิทัทีม่คีวามสามารถในการท าก าไรสูงมแีนวโน้มในการก่อหน้ีลดลง โดยผลการศกึษา
ดงักล่าวสอดคล้องกบัการศกึษาของ Banchuenvijit (2014) และ ณัฐญาดา คงสกุล (2560) ซึ่งศกึษาบรษิัท
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากบรษิทัมคีวามสามารถในการท าก าไรสงูจะส่งผลให้
บรษิัทมกี าไรสะสมจ านวนมาก บรษิัทจึงเลือกให้เงนิทุนจากก าไรสะสมเป็นล าดบัแรก เพราะมตี้นทุนของ
เงนิทุนที่ต ่ากว่าแหล่งเงนิทุนภายนอกและไม่เกี่ยวขอ้งกบัความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล  (Deesomsak et 
al., 2004) ซึง่สอดคลอ้งกบัทฤษฎกีารจดัหาเงนิทุนตามล าดบัขัน้ 
อตัราการเตบิโตไม่มคีวามสมัพนัธก์บัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั (ยอมรบัสมมตฐิาน H05) ซึง่มสีาเหตุ
จากอตัราการเตบิโตเป็นสิง่ที่ไม่สามารถจบัต้องได ้แมว้่าอตัราการเตบิโตอาจเพิม่มูลค่าใหก้บับรษิทัไดแ้ต่ไม่
สามารถใชเ้ป็นหลกัทรพัย์ค ้าประกนัได้ ดงันัน้ในการพจิารณาสนิเชื่อ เจ้าหน้ีจงึไม่น าอตัราการเตบิโตมาเป็น
องค์ประกอบในการพิจารณาปล่อยกู้สินเชื่อ  (Schoubben & Van Hulle, 2004) ผลการศึกษาดังกล่าว
สอดคล้องกับการศึกษาของ  Banchuenvijit (2014) ที่ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และพบว่าอัตราการเจริญเติบโตไม่มีอิทธิพลต่อการก าหนดโครงสร้างเงินทุนของกิจการ 
เช่นเดียวกนักบัผลการศึกษาของ อุไรวรรณ ตัง้สมัพนัธ์ (2552) ที่ศึกษาปัจจยัตวัก าหนดโครงสร้างเงนิทุน
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมการเงนิ จากกลุ่มตวัอย่าง 
232 บรษิทั แลว้พบว่าอตัราการเจรญิเตบิโตไม่มอีทิธพิลต่อการก าหนดโครงสรา้งเงนิทุนของกจิการ 
สภาพคล่องทางการเงินมีความสมัพันธ์เชิงลบกับสดัส่วนหน้ีสินของ (ปฏิเสธสมมติฐาน H06) 
หมายความว่า บริษัทที่มีสภาพคล่องทางการเงินสูงมีแนวโน้มในการก่อหน้ีลดลง ผลการศึกษาครัง้น้ี
สอดคลอ้งกบั ณฐัญาดา คงสกุล (2560) ทีศ่กึษาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า
ปัจจยัสภาพคล่องทางการเงนิมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั เน่ืองจากบรษิทัที่มีสภาพ
คล่องสูง จะส่งผลใหบ้รษิทัมกี าไรสะสมสูงเช่นกนั ดงันัน้เมื่อเกดิการลงทุนในโครงการต่าง ๆ บรษิทัจะจดัหา
เงนิทุนจากภายในบรษิทัก่อน ไม่จ าเป็นต้องก่อหน้ีเพิม่ เน่ืองจากการใชแ้หล่งเงนิทุนจากภายในมตี้นทุนของ
เงินทุนที่ต ่ ากว่าแหล่งเงินทุนภายนอก  (กอบกูล จันทรโคลิกา และ วัฒนา ศักยชีวกิจ , 2559, น. 53)                         
ซึง่สอดคลอ้งกบัทฤษฎกีารจดัหาเงนิทุนตามล าดบัขัน้ 
สรปุและอภิปรายผล 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยลักษณะของบริษัทกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่มี                 
การก ากบัดูแลกจิการที่ดใีนตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยครัง้น้ี มวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาความแตกต่าง
ของโครงสร้างเงินทุนในบริษัทที่มีระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ แตกต่างกัน และเพื่อศึกษา
ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัลกัษณะของบรษิทักบัโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัทีม่รีะดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กจิการทีด่ใีนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยการวเิคราะหค์วามแปรปรวน ดว้ยวธิ ีOne-Way ANOVA 
และ Pooled OLS Regression ในการทดสอบความสมัพนัธ์ตามล าดบั ผลการศกึษา พบว่า บรษิทัที่มรีะดบั




คะแนนการก ากบัดูแลกจิการต่างกนั มสีดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทัทีแ่ตกต่างกนั และเมื่อศกึษาปัจจยัลกัษณะของ
บรษิทัทีม่คีวามสมัพนัธก์บัโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั พบว่า ปัจจยัลกัษณะของบรษิทั ทีม่คีวามสมัพนัธ์เชงิ
บวกกบัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั ได้แก่ ขนาดของบรษิทั และปัจจยัลกัษณะของบรษิทัที่มคีวามสมัพนัธ์เชงิ
ลบกบัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั ได้แก่ สนิทรพัย์มตีวัตน ความสามารถในการท าก าไร และสภาพคล่อง ส่วน
ปัจจยัทีล่กัษณะของบรษิทัทีไ่ม่มคีวามสมัพนัธก์บัสดัส่วนหน้ีสนิของบรษิทั ไดแ้ก่ อัตราการเตบิโต นอกจากน้ี









ท าการศกึษาปัจจยัภายนอก เช่น อตัราเงนิเฟ้อ อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ หรอืสภาวะเศรษฐกจิ ซึ่งการศกึษาครัง้
ต่อไปควรเพิม่ศึกษาปัจจัยภายนอก เพื่อให้เห็นถึงผลกระทบของปัจจัยภายนอกต่อโครงสร้างเงินทุน ซึ่ง
สามารถน าปัจจยัดงักล่าวมาประยุกต์ใชใ้นการตดัสนิใจเกี่ยวกบัโครงสรา้งเงนิทุนได้เหมาะสมมากยิง่ขึน้ การ
เกบ็รวบรวมขอ้มลูในการวจิยัครัง้น้ีถูกจ ากดัดว้ยการปรบัเกณฑก์ารพจิารณาการก ากบัดูแลกจิการทีด่สี าหรบั
บรษิทัจดทะเบยีนใหม่ที่เกดิขึน้ในปี 2560 จงึท าใหเ้กบ็รวบรวมได้เพยีง 3 ปี ส าหรบัการศกึษาครัง้ต่อไปควร
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